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SAMMENDRAG: 
Norsk økonomi går godt. En viktig grunn til dette er petroleumsnæringens bidrag til økt produktivitet i 
resten av økonomien. Men flere varsellamper blinker. Den senere tid har produktivitetsveksten vært 
avtagende. Høyere oljepriser har ført til økte lønnskostnader, som igjen har svekket konkurranseevnen. Det 
er ikke sikkert at vi kan regne med like gunstig utvikling det neste tiåret. Trolig er det først da vi virkelig får 
en test på om vi er immune mot Hollandsk syke. 
 
 
  
Denne artikkelen er et resultat av forskningsaktiviteten som forgår ved Centre for Applied Macro and Petroleum 
economics (CAMP) ved Handelshøyskolen BI. Vi vil takke Arne Jon Isachsen og Arne F. Lyshol for nyttige kommentarer 
og rettelser i arbeidet med artikkelen. Resterende feil og mangler er utelukkende vårt eget ansvar. Synspunktene i 
denne artikkelen tilhører undertegnede, og er ikke nødvendigvis i samsvar med Norges Banks syn. 
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1. Norge og oljen 
 
Petroleumsnæringen er viktig for Norge. Enkel gjennomgang av nasjonalregnskapsstatistikk 
viser at 40 år med petroleumsvirksomhet har skapt verdier for godt over 12 000 milliarder 
kroner, målt i dagens pengeverdi. Næringen står for rundt 20 prosent av verdiskapningen 
her i landet, men den sysselsetter bare rundt 2,5 prosent av arbeidsstyrken 
(www.regjeringen.no). 
Nasjonalregnskapsstatistikken sier ikke noe om er hvordan norsk økonomi reagerer på 
sykliske eller uventede endringer i olje- og gasspriser, endringer i aktivitetsnivået i 
petroleumsnæringen, eller i verdensmarkedet for øvrig. Det må vi imidlertid vite noe om skal 
vi kunne svare på følgende spørsmål: 
(1) Hvor avhengig er norsk økonomi av inntektene og aktivitetsnivået i 
petroleumsnæringen?  
(2) På hvilke måte(r) påvirker petroleumsnæringen norsk økonomi?  
(3) Har vi pådratt oss Hollandsk syke? 
Dette notatet bygger på forskningsartikkelen: “Boom or gloom. Examining the Dutch disease 
in a two-speed economy”, publisert som CAMP Working paper 6/2013, skrevet av 
undertegnede (Bjørnland og Thorsrud (2013), heretter). I forskningsartikkelen anvender vi 
nyere empiriske metoder for å svare spørsmålene nevnt over. Modellapparatet vi benytter 
tar høyde for potensielle ringvirkninger fra olje- og gassvirksomheten til resten av norsk 
økonomi. Samtidig tar vi hensyn til andre forhold som virker inn på den økonomiske 
utviklingen, som for eksempel aktivitetsnivået i verdensmarkedet.  
Svarene vi kommer frem har implikasjoner for den politiske debatten om Norges 
oljeavhengighet, og om hva vi skal leve av etter oljen. Hvis vi ikke vet hvor vi er, blir det 
vanskelig å si noe fornuftig om hvor vi skal. Vi beskriver og kvantifiserer de viktigste 
impulsene norsk økonomi har blitt utsatt for de siste 20 årene, og hvordan økonomien har 
respondert. Svarene vi kommer fram til sier oss også noe om hvor godt vi har forvaltet 
oljerikdommen.  
 
Hollandsk syke  
 
Et naturlig utgangspunkt for en analyse av en råvareeksportør er teorien om Hollandsk syke. 
Teorien predikerer at land som får store råvaregevinster i hendene, vil etter en tid oppleve 
negative økonomiske konsekvenser i form av svekket konkurransekraft og nedbygging av 
konkurranseutsatte næringer, høyere arbeidsledighet, større offentlig sektor og lavere 
økonomiske vekst, se for eksempel Bruno og Sachs (1982), Van Wijnbergen (1984) og Corden 
(1984 og 2012). 
Figur 1 viser sentrale variable i diskusjonen knyttet til Hollandsk syke. I perioden fra 1983 til 
midten av 1990-tallet svekket den norske kronen seg betydelig. Siden slutten av 1990-tallet 
har den imidlertid styrket seg tilsvarende mye. Denne perioden samsvarer dessuten med en 
dramatisk oppgang i prisen på olje, som i dag er nesten tre ganger så høy sammenliknet med 
nivået på midten av 1990-tallet.  
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Siden midten av 1990-tallet har sysselsettingen i sentrale næringer i Norge hatt svært ulik 
utvikling. Tjenesteytende næringer knyttet til olje, eiendom, bygg og anlegg og handel har 
vokst voldsomt, mens sysselsettingen i mer konkurranseutsatte næringer som industri, 
hotell og finans har hatt en nesten flat utvikling. 
Til tross for betydelig politisk og byråkratisk innsats, for eksempel i form av opprettelsen av 
oljefondet der vi styrer midlene fra petroleumsvirksomheten ut av landet, tyder utviklingen i 
valutakursen, oljeprisen og sysselsettingen på at Norge ikke har sluppet unna effektene 
predikert av den klassiske teorien om Hollandsk syke. På den annen side, arbeidsledigheten i 
Norge har vært lav de siste tiårene, og den økonomiske veksten god. Dette samsvarer ikke 
med hva teorien om Hollandsk syke predikerer.  
Investeringsnivået i petroleumsnæringen blir ofte trukket frem som en viktig variabel i 
diskusjonen knyttet til oljeavhengigheten. Ser vi på det konjunkturelle bidraget fra 
Figur 1. Stiliserte fakta 
(a) Realvalutakursen (b) Realoljeprisen 
(c) Sysselsetting (d) Produksjonsgapet og oljeinvestering 
Note: Realvalutakursen er beregnet av Bank for International Settlement, og består av et vektet 
gjennomsnitt av nominelle valutakurser på tvers av land justert for forskjeller i prisnivå målt ved 
konsumprisindeksen. Vektene varierer over tid, og er basert på handelsintensiteten mellom landene. 
Realoljeprisen er Crude Oil-Brent, deflatert med KPI i USA. Alle sysselsettingsserier er i log skala og 
normalisert til 100 i 1996:Q1. Figur 1d viser Hodrick-Prescott filtrert produksjonsgap i BNP Fastlands-
Norge og forholdet mellom syklisk justerte oljeinvesteringer og trendveksten i BNP Fastlands-Norge. 
Et positivt produksjonsgap betyr at aktivitetsnivået i økonomien er høyere enn normalt.  
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investeringer i oljesektoren, og hvordan dette samsvarer med konjunkturforløpet for øvrig, 
blir bildet skissert over mer nyansert. Mens investeringene i oljesektoren ser ut til å ha ledet 
det generelle konjunkturforløpet i tidligere perioder,1 viser tallene at høykonjunkturen forut 
for finanskrisen som startet i 2008, var av en annen art. Norsk økonomi vokste kraftig, men 
bidraget fra petroleumsinvesteringene var beskjedent.  
Hollandsk syke, et alternativ 
 
Flere alternativer til den klassiske teorien om Hollandsk syke er foreslått. Implikasjonene fra 
disse teoretiske modellene kan være vesensforskjellige fra hva den klassiske tolkningen av 
Hollandsk syke predikerer.  
For eksempel, hvis man tillater ringvirkninger fra en næring til en annen i form av 
produktivitetsgevinster, kan både konkurranseutsatte og skjermede sektorer dra nytte av 
råvaregevinstene, se for eksempel Torvik (2001) for en teoretisk analyse.  
For Norge, hvor utvinningen av petroleumsprodukter er spesielt teknologiintensiv, er det 
større grunn til å tro at slike ringvirkninger gjør seg mer gjeldende enn i andre land, der oljen 
er lettere tilgjengelig. Mye tyder på at petroleumsressursene har lagt grunnlaget for en 
høykompetent og internasjonal konkurransedyktig olje- og gassnæring, der leverandør-
industrien utvikler avansert teknologi, produkter og tjenester til norsk sokkel og 
internasjonale markeder, se Olje- og energidepartementet (2012) for detaljer. Det er derfor 
god grunn til å anta at petroleumsnæringen kan gi sterke impulser til innovasjon og 
teknologisk utvikling i annen norsk næringsliv, hvilket er fokus her. 
 
 
2. Data og modell 
 
En summarisk gjennomgang av sentrale variable knyttet til Hollandsk syke og enkle 
dekomponeringer av samvariasjon er ikke nok til å besvare spørsmålene stilt i innledningen. 
For å avdekke kausale sammenhenger i økonomien trenger vi en strukturell modell. For å 
avdekke hvordan uforutsette forstyrrelser (sjokk) påvirker økonomien over tid trenger vi i 
tillegg en dynamisk modell. For å få et fullstendig bilde av hvordan oljen påvirker norsk 
økonomi holder det heller ikke å se på enkeltvariabler. Teorien som vår analyse tar 
utgangspunkt i, tilsier at vi må se på flere næringer samtidig og på både sysselsettings- og 
inntektssiden i disse næringene. Vi inkluderer derfor verdiskapning og sysselsetting for 14 
ulike næringer. I tråd med teorien om Hollandsk syke inkluderer vi også realvalutakursen og 
realprisen på olje (se Figur 1 og tilhørende tekst).  
I tidligere akademisk forskning var konsensus at prisen på olje var drevet av forstyrrelser på 
tilbudssiden av oljemarkedet. Nyere empirisk forskning viser at prisen på olje er sterkt 
påvirket av etterspørselen på verdensmarkedet. I tillegg viser ny forskning at små åpne 
økonomier, som den norske, er sterkt påvirket av utlandet, kanskje mer enn vi liker å tro.2 
                                                          
1 Bjørnland (1998) viser også hvordan oljeinvesteringene bidro til å stimulere norsk økonomi fra 1970 
til 1995.  
2 Se for eksempel Aastveit, Bjørnland og Thorsrud (2012) for mer om sammenhengen mellom 
etterspørsel og oljepris, og Kose, Otrok og Whitman (2003), Aastveit, Bjørnland og Thorsrud (2011), 
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Disse resultatene tilsier at en korrekt spesifisert modell også bør inkludere et mål på global 
aktivitet. Vi bringer dette inn i analysen ved å inkludere en indikator for BNP for de største 
økonomiene i verden, samt Norges viktigste handelspartnere.  
For å få en bedre forståelse av hvilke kanaler petroleumsvirksomheten påvirker oss gjennom, 
inkluderer vi også lønn og investeringer for offentlig sektor, Fastlands-Norge og 
petroleumssektoren.  
Til sammen gir dette oss et panel med 50 variabler. Datasettet dekker perioden 1992:Q1-
2012:Q4. Alle variablene gjøres stasjonære, ved differensiering, før estimering.  
Tradisjonelle statistiske (tidsserie) modeller kan ikke brukes til å analysere vårt datasett på 
en konsistent måte. For det første må vi, som påpekt over, inkludere et stort antall variabler. 
Vi må for eksempel kunne forklare hvordan en høyere oljepris påvirker konkurranseutsatt 
sektor, petroleumssektoren, så vel som offentlig sektor. I tradisjonelle empiriske modeller vil 
dette gjøre estimeringen og identifiseringen av de kausale sammenhengene vanskelig.  
For det andre må vi ta hensyn til hvordan global etterspørsel og prisen på olje påvirker 
hverandre. Disse er ikke eksogene variable, men variabler som påvirker hverandre gjensidig 
og samtidig, og de bør derfor modelleres i et system.  
For det tredje, direkte og indirekte handelsforbindelser mellom næringene i 
nasjonalregnskapet vil skape et mer komplekst dynamisk samspill mellom næringene i 
økonomien enn det som fanges opp av en statisk kryssløpsanalyse alene. Hva som formelt 
defineres som petroleumsnæringen, er således ikke relevant, men heller hvordan aktiviteten 
i ulike næringene samvarierer med aktiviteten i petroleumsnæringen.  
Et alternativ til mer tradisjonelle empiriske modeller er å kombinere faktoranalyse med 
dynamiske systemer. Dette har blitt gjort med suksess i flere fagretninger. Innen 
økonomifaget har en slik tilnærming vært anvendt for å besvare spørsmål knyttet til 
virkningene av pengepolitikken, synkronisering av konjunktursykluser på tvers av land og til 
prising av verdipapirer.  
I vår analyse benytter vi en såkalt Bayesiansk dynamisk faktormodell (BDFM). Fordelen med 
denne type modeller er at man kan sammenfatte informasjonsinnholdet i et stort antall 
variable i relativt få faktorer. Det dynamiske samspillet mellom variablene kan analyseres på 
bakgrunn av hvordan disse faktorene påvirker hverandre over tid. 
Vi estimerer og identifiserer to faktorer: en faktor som er knyttet til petroleums-
virksomheten i norsk økonomi, og en faktor som ikke er knyttet til petroleumsvirksomheten. 
Vi vil i det resterende kalle disse henholdsvis oljeaktivitetsfaktoren og fastlandsfaktoren. 
Begge disse faktorene inngår i den dynamiske modellen sammen med en indikator for global 
aktivitet og prisen på olje. I sum inngår altså fire variable i den dynamiske delen av modellen. 
Dette tillater identifisering av fire sjokk: et globalt etterspørselssjokk, et oljeprissjokk, et 
sjokk tilordnet oljeaktivitetsfaktoren, og et sjokk tilordnet fastlandsfaktoren (ikke-olje).   
                                                                                                                                                                      
Thorsrud (2013) og Furlanetto, Sarferaz og Ravazzolo (2013) for viktigheten av utlandet for små åpne 
økonomier.  
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Flere detaljer, og en mer eksakt presentasjon av modellen, estimering, identifisering og data, 
er gitt i Bjørnland og Thorsrud (2013).  
To presiseringer er på sin plass. For det første, i vår modell tillater vi at et globalt 
etterspørselssjokk kan påvirke prisen på olje innad i samme periode. Dette er i tråd med 
nyere empirisk forskning på oljemarkedet. Vi har dermed to sjokk som kan drive opp 
oljeprisen, et tilbudsdrevet sjokk (oljeprissjokk) og et etterspørselsdrevet sjokk (global 
etterspørsel). For det andre, oljeaktivitets- og fastlandsfaktorene (med tilhørende sjokk) er 
ikke identiske med de to variablene BNP i petroleumsnæringen og BNP Fastlands-Norge. De 
to faktorene vi anvender er estimert og identifisert basert på hele datasettet beskrevet over. 
Faktorene er derfor endogent bestemt innad i systemet vi spesifiserer. Direkte og indirekte 
handelsforbindelser mellom næringene i nasjonalregnskapet blir dermed tatt hensyn til i 
våre beregninger.  
De to observerbare faktorene, samt de to estimerte faktorene er rapportert i Figur 2. 
Estimeringsusikkerhet er illustrert ved de skraverte områdene rundt punktestimatene.  
 
 
Figur 2. Faktorer 
Note: Figuren viser observerte variabler (Fig. 2.a og 2.b) og de estimerte latente faktorene (Fig. 2.c 
og 2.d). 
(a) Global aktivitet (b) Realoljeprisen 
 (c) Oljeaktivitet (d) Annen ikke-oljeaktivitet 
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3. Resultater 
 
I innledningen stilte vi tre konkrete spørsmål: Hvor avhengig er norsk økonomi av inntektene 
og aktivitetsnivået i petroleumsnæringen? På hvilke måte(r) påvirker petroleumsnæringen 
norsk økonomi? Har vi pådratt oss Hollandsk syke? La oss nå besvare disse ved hjelp av 
modellapparatet skissert ovenfor.3 
 
Hvor avhengig er norsk økonomi av inntektene og aktivitetsnivået i petroleumsnæringen? 
 
Tabell 1 viser hvor mye av variasjonene i ulike makroøkonomiske variabler i Norge som blir 
forklart av sjokkene i modellen. Hver rad summeres seg naturlig nok til 100 prosent (for hver 
horisont). Hovedbudskapet som formidles er at ringvirkningene fra petroleumssektoren er 
store.4 
La oss først se nærmere på hvordan BNP Fastlands-Norge påvirkes. Et sjokk til 
oljeaktivitetsfaktoren forklarer henholdsvis 25 og 32 prosent av variasjonen i 
fastlandsøkonomien 4 og 8 kvartaler frem i tid. Et oljeprissjokk forklarer omtrent 5 prosent 
av variasjonen, uavhengig av horisont. Til sammen kan mellom 30 og 40 prosent av 
variasjonen i fastlandsøkonomien altså tilskrives oljen - enten direkte gjennom 
oljeaktivitetsfaktoren, eller mer indirekte gjennom prisen på olje. Dette er mer enn hva som 
er blitt dokumentert i analyser av norsk økonomi tidligere. Eksempelvis finner Eika, Prestmo 
og Tveter (2010) at dersom man tar med de indirekte leveransene mellom næringene, så 
viser tall fra nasjonalregnskapet fra 2008 at den totale bruken av ressurser i 
petroleumsnæringen utgjorde 17 prosent av verdiskapningen på fastlandet. I en annen 
analyse viste Hægeland (2013) at etterspørselen fra petroleumsvirksomheten utgjør kun 12 
prosent av BNP i Fastlands-Norge i 2010.  
Det er interessant å merke seg at sjokk til oljeaktivitetsfaktoren er langt mer betydningsfulle 
enn oljeprissjokk. Empiriske arbeider som undersøker teorien om Hollandsk syke, utelater 
ofte en slik faktor, og konsentrerer analysen rundt virkningen av oljeprissjokk, se for 
eksempel Charnavoki og Dolado (2012) for en studie av Canada. Våre resultater viser at 
dette kan gi et temmelig misvisende bilde av hvordan råvaregevinsten påvirker økonomien. 
De to oljerelaterte sjokkene forklarer også en betydelig andel av variasjonen i 
sysselsettingen, lønninger og investeringer i fastlandsøkonomien. Spesielt viktig synes de to 
sjokkene å være for investeringene.  
I tråd med andre internasjonale studier finner vi at utlandet betyr mye, også for Norge. For 
eksempel kan nærmere 50 prosent av variasjonen i BNP for Fastlands-Norge tilskrives 
uventede hendelser på verdensmarkedet. Siden disse også forklarer en god del av 
oljeprisøkningen, se Aastveit, Bjørnland og Thorsrud (2012), betyr det at norsk økonomi også 
                                                          
3 Selv om modellen er estimert på firekvartalers vekst-rater, presenterer vi resultatene nedenfor i 
form av det impliserte nivået av variablene. 
4 Ikke uventet forklarer et sjokk til oljeaktivitetsfaktoren mesteparten av variasjonen i 
verdiskapningen og sysselsettingen i petroleumsnæringen. Investeringene i denne næringen er 
imidlertid for det meste drevet av oljeprissjokk og globale etterspørselssjokk (som også driver opp 
oljeprisen).  
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Tabell 1a. Variansdekomponering – 4 kvartaler 
 Sjokk 
Olje-  
aktivitet 
Olje-  
pris 
Global 
etterspørsel 
Fastlands- 
aktivitet Variabel Sektor 
BNP 
Olje 0.82 0.13 0.04 0.02 
Fastland 0.25 0.06 0.49 0.20 
Offentlig 0.06 0.48 0.01 0.45 
Sysselsetting 
Olje 0.66 0.24 0.06 0.04 
Fastland 0.08 0.12 0.20 0.59 
Offentlig 0.21 0.18 0.05 0.56 
Lønn 
Olje 0.46 0.36 0.15 0.03 
Fastland 0.19 0.05 0.26 0.49 
Offentlig 0.66 0.08 0.05 0.21 
Annet 
Investeringer olje 0.01 0.74 0.21 0.04 
Investeringer fastland 0.17 0.28 0.49 0.06 
Realvalutakursen 0.11 0.67 0.23 0.00 
Note: Tallene viser median variansdekomponering for 4 kvartaler. 
 
 
Tabell 1b. Variansdekomponering – 8 kvartaler 
 Sjokk 
Olje-  
aktivitet 
Olje-  
pris 
Global 
etterspørsel 
Fastlands- 
aktivitet Variabel Sektor 
BNP 
Olje 0.69 0.12 0.13 0.06 
Fastland 0.32 0.04 0.44 0.20 
Offentlig 0.05 0.40 0.05 0.50 
Sysselsetting 
Olje 0.54 0.20 0.12 0.14 
Fastland 0.04 0.16 0.28 0.52 
Offentlig 0.15 0.23 0.08 0.54 
Lønn 
Olje 0.41 0.29 0.17 0.13 
Fastland 0.08 0.08 0.38 0.47 
Offentlig 0.37 0.15 0.15 0.32 
Annet 
Investeringer olje 0.03 0.61 0.20 0.15 
Investeringer fastland 0.28 0.16 0.49 0.06 
Realvalutakursen 0.22 0.58 0.20 0.00 
Note: Tallene viser median variansdekomponering for 8 kvartaler. 
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stimuleres indirekte gjennom blant annet økte investeringer på norsk sokkel (se Tabell 1).5 
I tillegg til det ovennevnte viser Tabell 1 også hvordan BNP, sysselsetting og lønn i offentlig 
sektor, i tillegg til valutakursen, påvirkes av sjokkene i modellen. Vi finner at oljeprissjokk 
forklarer en betydelig andel av variasjonen i verdiskapningen i offentlig sektor og i 
valutakursen. Nesten 70 prosent av variasjonen i valutakursen kan på kort sikt (4 kvartaler 
frem i tid) forklares av uventede endringer i prisen på olje. For offentlig sektor er tallene 
også store: 40-50 prosent av verdiskapingen og rundt 20 prosent av endringen i 
sysselsettingen kan forklares av oljeprissjokkene 4-8 kvartaler frem i tid.  
 
På hvilke måte(r) påvirker petroleumsnæringen norsk økonomi? 
 
Mens resultatene ovenfor kaster lys over hvor viktig oljen er for norsk økonomi, sier de ikke 
noe om hvilke mekanismer de ulike sjokkene virker igjennom. Impuls-respons-funksjonene i 
Figur 3 kaster lys over dette. Her vises akkumulert virkning av hvert sjokk på nivået i 
forskjellige variable over tid (prosent langs y-aksen og kvartaler langs x-aksen). Igjen 
konsentrerer vi oss om BNP, sysselsetting, lønn, og investeringer i fastlandsøkonomien, i 
tillegg til valutakursen.  
Som forventet virker et sjokk som øker veksten i oljeaktivitetsfaktoren med én prosent, 
umiddelbart positivt på BNP og investeringer. Den sterkeste effekten inntreffer imidlertid 
med et tidsetterslep på 1-2 år, slik at BNP og investeringer i Fastlands-Norge totalt øker med 
henholdsvis 0,4 og 0,7 prosent. Lønninger og sysselsetting reagerer mer gradvis, og er på sitt 
sterkeste omtrent to år etter det initiale sjokket.  
Et oljeprissjokk som øker prisen på olje med 10 prosent, øker verdiskapningen og 
investeringer i fastlandsøkonomien med henholdsvis 0,25 og 1 prosent. I motsetning til 
oljeaktivitetsjokket er effekten av et oljeprissjokk momentan.6 Virkning på sysselsetting og 
lønn er imidlertid mer gradvis. Med andre ord, et oljeprissjokk påvirker variablene nevnt 
over i samme retning som et sjokk til oljeaktivitetsfaktoren, men med mindre styrke (se 
Tabell 1).  
Den største forskjellen ligger imidlertid i hvordan valutakursen reagerer. Etter et 
oljeprissjokk appresierer valutakursen kraftig. Etter et sjokk til oljeaktivitetsfaktoren 
depresierer valutakursen. Responsen er imidlertid svak og nesten ikke signifikant. Dette er 
sannsynligvis med på å forklare hvorfor et sjokk til oljeaktivitetsfaktoren kan ha så sterk og 
positiv virkning på økonomien generelt – en svekket valuta gir impulser til foretak i 
konkurranseutsatt sektor. Den sterke appresieringen av den norske kronen som følger etter 
et oljeprissjokk, gjør at de samlede virkningene for norsk økonomi av høyere oljepris blir 
mindre og mer kortsiktige.  
                                                          
5 Aastveit, Bjørnland og Thorsrud (2012) ser i detalj på hvor den globale etterspørselen kommer fra. 
De finner at et globalt etterspørselssjokk som skyldes økt etterspørsel fra fremvoksende land i Sørøst-
Asia, kan forklare opp mot 50 prosent av variasjonen i oljeprisen det siste 10-15 årene, mot 5-10 
prosent dersom etterspørselen kommer fra OECD land. Norsk økonomi har derfor nytt godt av den 
økte veksten i fremvoksende land det siste tiåret.  
6 Husk at et oljeaktivitetssjokk øker verdiskapningen i oljefaktoren, eller petroleumsrelaterte næringer, 
direkte.  
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Som nevnt, og i tråd med internasjonal litteratur, har modellen vår rom også for et annet 
sjokk som kan øke oljeprisen, dvs. et globalt etterspørselssjokk. Vi finner at en økning i global 
etterspørsel etter olje på én prosent, vil øke oljeprisen med 10-12 prosent, se Bjørnland og 
Thorsrud (2013). Sammenlignet med et oljeprissjokk, virker dette sjokket mer positivt på 
norsk økonomi, og etter ett år har BNP og investeringer i Fastlands-Norge økt med 
henholdsvis 0,8 prosent og 2 prosent. Valutakursen appresierer også etter et globalt 
etterspørselssjokk, men virkningen på den norske kronen er naturlig nok mye svakere enn 
for et rent oljeprissjokk.  
For å få en bedre forståelse av hva oljeaktivitetsjokket faktisk er, og hvordan det virker på 
økonomien, kan vi gå mer i detalj på de relative størrelsene som inngår i modellen. For 
eksempel, ved å se på hvor mye nivået på BNP i fastlandsøkonomien øker etter et sjokk til 
oljeaktivitetsfaktoren relativt til hvor mye sysselsettingen øker, får vi et mål på 
produktivitetseffekten av sjokket. Som det fremgår av Tabell 2 ser vi her store forskjeller 
mellom oljepris- og oljeaktivitetssjokket.  
Et sjokk til oljeaktivitetsfaktoren fører til at BNP øker mer enn sysselsettingen. Et 
oljeprissjokk har like stor virkning på BNP som på sysselsettingen. Følgelig er det naturlig å 
tolke sjokket tilordnet oljeaktivitetsfaktoren som et produktivitetssjokk. En høyere oljepris 
påvirker også norsk økonomi positivt, men det har ingen effekt på hvor produktive vi er.  
I Bjørnland og Thorsrud (2013) diskuterer vi dette videre ved blant annet å se på i hvilken 
grad de forskjellige sjokkene øker pris- og kostnadsnivået i norsk økonomi. I tråd med 
tolkningen gitt ovenfor finner vi klare tegn på at mens oljeprissjokket øker prisene, bidrar et 
oljeaktivitetssjokk i liten grad til økte priser og kostnader. 
Sammen med variansdekomponeringene i Tabell 1, tegner impuls-respons-funksjonene i 
Figur 3 et bilde av en oljeavhengig nasjon der: 1) En større andel av variasjonen i 
fastlandsøkonomien er drevet av oljen enn hva vi tidligere har trodd. 2) Både økt aktivitet i 
petroleumsrelaterte næringer og høyere oljepris påvirker inntekt, sysselsetting, lønninger og 
investeringer i Norge positivt, men bare førstnevnte sjokk kan tolkes som et produktivitets-
sjokk. 3) Et globalt etterspørselssjokk virker positivt på verdensøkonomien og er med på å 
drive opp oljeprisene, noe som har vært særlig gunstig for norsk økonomi det siste tiåret. 
Kan vi på bakgrunn av disse funnene konkludere med at Norge ikke lider av Hollandsk syke, 
og at alternative teoretiske modeller som tillater produktivitetsringvirkninger forklarer den 
norske oljehistorien bedre? Nei. For å si noen om dette må vi se nærmere på utviklingen i de 
forskjellige næringene i økonomien.  
 
Har vi pådratt oss Hollandsk syke? 
 
Figur 4 viser responsene i verdiskapning og sysselsetting for en rekke næringer etter de to 
oljesjokkene: Sjokk i oljeaktivitet (venstre kolonne) og sjokk i oljepris (høyre kolonne). For 
hver variabel er responsene vist som kvartalsvis gjennomsnitt av hver nærings respons (i 
nivå). Sjokket i oljeaktivitetsfaktoren, tolket som et produktivitetssjokk, er normalisert til å 
øke oljeaktivitetsfaktoren med én prosent, mens oljeprissjokket er normalisert til å øke  
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Figur 3. Innenlandske impuls-responser 
Note: Responsene er vist på nivå. Alle sjokk er normalisert til en én-prosents økning, bortsett fra de 
oljespesifikke sjokkene, som er normalisert til å øke realprisen på olje med 10 prosent. De grå 
områdene representerer 68 prosents sannsynlighetsbånd. De sorte solide linjene er medianestimater. 
BNP Fastlands-Norge 
Investeringer Fastlands-Norge 
Sysselsetting Fastlands-Norge 
Lønninger Fastlands-Norge 
Realvalutakursen 
 Oljeaktivitetssjokk     Oljeprissjokk Globale etterspr.sjokk Fastlandsaktivitetssjokk  
 
 Oljeaktivitetssjokk       Oljeprissjokk Globale etterspr.sjokk Fastlandsaktivitetssjokk  
 
  
  
 
  
  
 Oljeaktivitetssjokk     Oljeprissjokk Globale etterspr.sjokk Fastlandsaktivitetssjokk  
 
  
  
 
  
 
  
  
 
  
   Oljeaktivitetssjokk       Oljeprissjokk Globale etterspr.sjokk Fastlandsaktivitetssjokk  
 
  
  
 
  
  
 Oljeaktivitetssjokk       Oljeprissjokk Globale etterspr.sjokk Fastlandsaktivitetssjokk  
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Tabell 2. Produktivitet 
Sjokk Horisont 
 4 8 16 
Oljeaktivitet 0.36 0.25 0.22 
Oljepris 0.01 -0.01 -0.00 
Note: Tallene viser forskjellen mellom responsen i verdiskapning og sysselsetting for Fastlandet, tolket 
som arbeidsproduktivitet.  
prisen på olje med 10 prosent (som er vanlig i litteraturen). Legg merke til at hvite stolper 
indikerer at sjokket forklarer mindre enn 10 prosent av variasjonen i en næring. 
Figuren viser at gode tider i petroleumsvirksomheten stimulerer verdiskapingen i alle 
næringer i privat sektor, men i varierende grad. Bygg og anlegg og administrative tjenester 
er blant de næringene som er mest positivt påvirket.7 Dette er næringer med moderate 
direkte tilknytninger til oljesektoren, men hvor de indirekte effektene er store. 
Bruttoproduktet i industrien er også positivt påvirket, men i mindre grad enn i de skjermede 
sektorene. Likevel, det er ingen konkrete tegn på Hollandsk syke, der næringen etter hvert 
påvirkes negativt. 
Ser vi på arbeidsmarkedet, bekrefter vår modell de stiliserte fakta presentert ovenfor i Figur 
1. Norge er blitt en to-delt økonomi, der sysselsettingen i skjermede sektorer som bygg og 
anlegg, og virksomheter i tjeneste- og eiendomssektoren vokser i et mye raskere tempo enn 
i konkurranseutsatte næringer som industrien. Til tross for dette, og som over, er det lite 
bevis for Hollandsk syke. Interessant nok er effekten på offentlig sektor (både i form av 
verdiskapning og sysselsetting) nærmest ubetydelig. På den annen side opplever denne 
sektoren da heller ingen produktivtetsgevinst slik andre næringer gjør. 
Som det framgår av Tabell 1, og som indikert med de hvite stolpene i Figur 4, forklarer 
oljeprissjokket generelt en betydelig mindre andel av variansen i næringene enn sjokket til 
oljeaktivitetsfaktoren (produktivitetssjokket). Responsene i verdiskapning og sysselsetting til 
et sjokk i oljeprisen gir også et mer mangfoldig bilde. Nå er sektorer som vitenskapelige 
tjenester og industri blant dem som er mest positivt påvirket. Dette er interessant, da disse 
sektorene også er teknologiintensive og nyter godt av ringvirkningene fra en betydelig 
økning i oljeinvesteringene som følge av oljeprissjokket. Følgelig blir teorien om Hollandsk 
syke snudd på hodet etter dette sjokket.  
Til slutt ser vi at verdiskapning og sysselsettingen i offentlig sektor øker betraktelig over tid 
etter et oljeprissjokk. Dette til tross for at vi altså har en handlingsregel som skulle skjerme 
norsk økonomi for svingninger i oljeprisen. Trolig skyldes mye av dette at grunnrenten fra 
petroleumsnæringen (i.e. oljerenten) manifesterer seg i høye lønninger og store overskudd i 
næringen, noe som tilfaller det offentlige gjennom økte inntekter fra skatter og avgifter. Når 
verdiskapningen, sysselsettingen og lønn på fastlandet også stimuleres indirekte av økt 
etterspørsel fra petroleumssektoren, blir også dette en del av oljerenten som tilfaller staten. 
                                                          
7 Mellom 30 og 40 prosent av variansen i disse næringene er forklart av sjokkene til oljefaktoren. 
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I sum, vi finner ingen bevis for Hollandsk syke. I stedet finner vi positive ringvirkninger 
mellom petroleumsvirksomheten og både skjermede og konkurranseutsatte næringer. Som 
nevnt tidligere, en viktig kanal for disse ringvirkningene er gjennom økt produktivitet. 
Således viser våre funn hvordan alternative teoretiske modeller, som for eksempel Torvik 
(2001), har empirisk relevans.  
 
 
4. Avsluttende kommentarer 
 
Norsk økonomi er svært avhengig av oljevirksomheten.  30-40 prosent av variasjonen i 
verdiskapningen på fastlandet er knyttet til nettopp oljen. Fordi ringvirkningene fra 
petroleumsrelatert næring har bidratt til å heve produktiviteten i både konkurranseutsatt og 
skjermet sektor, har vi unngått å pådra oss Hollandsk syke, men ikke unngått en to-deling av 
økonomien. Konklusjonen er at Norge har forvaltet råvaregevinsten vi har blitt skjenket 
rimelig godt. 
Figur 4. Relative responser 
Note: Hver figur viser det kvartalsvise gjennomsnittet for hver nærings respons (i nivå) 
Oljeaktivitetssjokket er normalisert til å øke oljeaktiviteten med én prosent. Det oljespesifikke sjokket 
er normalisert til å øke realprisen på olje med 10 prosent. Hvite stolper indikerer at sjokket forklarer 
mindre enn 10 prosent av variasjonen i sektoren. 
 Verdiskapning: Oljeaktivitetssjokk Verdiskapning: Oljeprissjokk 
 
 Sysselsetting: Oljeaktivitetssjokk Sysselsetting: Oljeprissjokk 
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Likevel, noen varsellamper blinker. For det første, mens BNP i Fastlands-Norge i 
gjennomsnitt stimuleres av positive sjokk til oljeaktivtetsfaktoren, viser Bjørnland og 
Thorsrud (2013) at det er tegn til at de positive produktivitetsgevinstene har avtatt de 
senere årene, og til tider bidratt negativt til BNP veksten.8 Mye av stimulansen til norsk 
økonomi har isteden kommet gjennom økte oljepriser, som igjen har stimulert 
petroleumsinvesteringene og dermed også resten av fastlandsøkonomien. Økt global 
etterspørsel har også stimulert norsk økonomi, særlig siden det har vært en av de viktigste 
driverne bak den økte oljeprisen det siste tiåret. Problemet er imidlertid at den økte 
oljeprisen også har sendt kostnader og lønninger i været, noe som har svekket 
konkurranseevnen til norsk økonomi betydelig.  
For det andre, fra Figur 4 ser vi at mens de fleste næringer drar nytte av produktivitets-
gevinster etter et sjokk til oljeaktivitetsfaktoren, er effekten på offentlig sektor marginal. 
Etter et sjokk som øker prisen på olje, øker imidlertid både verdiskapningen og syssel-
settingen i sektoren. Perioder med stadige positive oljeprissjokk vil dermed føre til en stadig 
voksende offentlig sektor, som ikke tar del i den samme produktivitetsutviklingen resten av 
økonomien opplever etter sjokk til oljeaktivitetsfaktoren. Offentlig sektor blir derfor stadig 
mer oljeavhengig, men ikke mer effektiv, slik som de fleste andre næringene i landet har blitt.  
I den politiske debatten hører man ofte at Norge er annerledeslandet. Når andre land 
opplever økonomiske nedgangsperioder og økt ledighet, er vi på en måte immune. Med 
handlingsregelen faser vi gradvis inn oljepengene, uten å fyre opp norsk økonomi. Da er det 
viktig å huske på at det siste tiåret har norsk økonomi vært i en særdeles gunstig posisjon. 
Vekstimpulsene fra utlandet har stort sett vært sterke og positive. Dette har tjent norsk 
økonomi godt, og samtidig også drevet opp prisen på olje og dermed også statens inntekter.  
Vi kan neppe regne med like gunstig utvikling det neste tiåret. Skulle konjunkturene der ute 
snu (og særlig i de fremvoksende landene) kan dette sende oljeprisen nedover. Da vil mye av 
ekstrainntekten til norsk økonomi falle bort, noe som vil ramme ansatte og bedriftseiere 
gjennom lavere etterspørsel9, og offentlig sektor gjennom lavere skatteinntekter. Trolig er 
det først da vi virkelig får en test på om vi er immune mot Hollandsk syke.   
                                                          
8 Se også Olsen (2013) for en diskusjon om avtagende produktivitet i norsk økonomi.   
9 Dette er i tråd med Brander, Brekke og Naug (2013). I en analyse basert på regional nettverk, finner 
de at fordi norske bedrifter har økt sin omsetning mot olje- og gassvirksomhet markert de siste årene, 
vil mye av omsetningen bli påvirket dersom oljeprisen faller. Bedriftene i analysen anslår samlet sett 
at skulle oljeprisen falle til under $70, vil de på 1-2 års sikt bare i begrenset grad kunne erstatte et 
bortfall av petroleumsrelatert omsetning ved å øke omsetningen i andre markeder. 
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